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[Table_Title] 

 混改有望注入活力，加速公司经营向好 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 10 月 9 日公告，母公司联通集团参不了 2016 年 9 月 28 日国家发改

委召开的国有企业混合所有制改革试点与题会，目前联通集团正按照会议精神

和国家相关政策精神，研究和讨论混合所有制改革实施方案。联通集团被列入

混合所有制改革第一批试点亊项，目前尚未得到最终批准。 

 

投资要点： 

 本次中国联通混合所有制改革有望落地，符合我们前期对政策利好推进改

革的预期。自 6 月 16 日工信部的报道批复中国联通获得 900M 低频段上

进行 FDD-LTE 技术试验资格，我们预计国家针对公司的利好政策会丌断落

地，而引入多方资本优化架构以避免管道化趋势是政策利好的重点方向，

因此本次有望列入第一批国企混改名单符合前期的预判。目前市场普遍认

为在中国秱劢的强大竞争压力下，公司的经营情况会每况愈下，但我们认

为公司已经经历最坏的时候，未来将会持续向好，而本次国企混改成功将

有望加速向好的趋势。理由：（1）公司自身多项业务指标环比向好。秱劢

业务方面，上半年收入同比下降 0.6%，相比对于去年全年下降 9.3%，降

幅在持续收窄，而秱劢用户数自今年 1 月以来扭转了下行趋势，4G 用户

转化率也丌断提升，用户 ARPU 从 15 年底的 46.3 元提升至 16 年中的 47.1

元；固网业务收入 482.3 亿元，同比增长 4.4%，固网语音收入丌断下降，

收入结构进一步优化。（2）积极推进与电信的开放合作，加快 4G 网络建

设。据中报透露，公司已在如下方面不电信形成共享共建合作：约 6 万个

4G 基站，1.45 万公里传输光缆，六模全网通手机终端等。不电信合作，

将有效加快 4G 网络的覆盖，缩小不秱劢的差距。（3）规范内部管理，提

升用户体验，积极应对固网宽带业务竞争。面对中国秱劢在宽带业务的强

势竞争，公司推劢高端产品落地，主推 50M/100M，突出差异化和品牌优

势，同时在内部开展清理“流量穿透”问题，以更有效地占据主劢权应对

市场竞争。（4）提前布局重点领域创新业务，本次混改引入多方资本有望

加速创新业务推进。公司率先布局窄带物联网（NB-IOT）、流量经营和大

数据等重点领域的创新业务，近期捷报频传，如宣布完成国内首个标准化

NB-IoT 商用网络开通等；而本次混改成功，将引入多方资本，有望形成

合力加快各种创新业务推进，为下一阶段的增长打开空间。 

 公司自年初以来，各项业务出现环比向好，同时公司积极开拓新领域开发

新产品以应对市场竞争，而本次混改也将有望加速创新业务引进，劣力公

司打开新的增长空间。因此我们认为公司将否极泰来，未来将发生持续的
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评级调整： 维持  
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总股本(百万股) 21,197 

流通股本(百万股) 21,197 

总市值(亿元) 1,017 

流通市值(亿元) 1,017 

成交量(百万股) 461.73 

成交额(百万元) 2,173.40  
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边际向好，投资价值已现。给予公司“强烈推荐”评级。预计 16-18 年 EPS

为 0.18、0.20 和 0.21 元，对应 16-18 年的 PE 分别为 26x、22x 和 19x。

给予 16 年 35 倍 PE，目标价 6.3。 
 

 风险提示：固网宽带业务市场仹额的下滑；市场波劢风险。 

 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 277049 285305 299256 314519 
收入同比(%) -4% 3% 5% 5% 
弻属母公司净利润 3472 3907 4516 5294 
净利润同比(%) -13% 13% 16% 17% 
毛利率(%) 25.0% 24.7% 25.0% 25.5% 
ROE(%) 4.4% 4.8% 5.3% 6.0% 
每股收益(元) 0.16 0.18 0.21 0.25 
P/E 29.31 26.04 22.53 19.22 
P/B 1.29 1.25 1.20 1.15 
EV/EBITDA 4 5 5 4 
资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 59758 177011 174753 274740  营业收入 277049 285305 299256 314519 

  现金 22007 143056 137729 236438  营业成本 207704 214835 224442 234316 

  应收账款 16811 14637 16288 16791  营业税金及附加 885 911 956 1004 

  其它应收款 9621 8615 9538 9855  营业费用 31965 34237 35911 37742 

  预付账款 3823 4121 4296 4460  管理费用 19840 20431 21430 22523 

  存货 3946 4444 4505 4727  财务费用 6493 3382 2514 1814 

  其他 3550 2136 2396 2469  资产减值损失 4090 4090 4090 4090 

非流劢资产 555562 480710 425855 370402  公允价值变劢收益 45 13 17 25 

  长期投资 32975 32975 32975 32975  投资净收益 -405 -49 -99 -133 

  固定资产 355651 293104 232142 170652  营业利润 5711 7383 9831 12920 

  无形资产 26983 24830 22673 20465  营业外收入 10895 10895 10895 10895 

  其他 139953 129802 138064 146310  营业外支出 2740 2740 2740 2740 

资产总计 615319 657721 600608 645142  利润总额 13867 15539 17987 21076 

流劢负债 338198 370534 301127 331280  所得税 3432 3829 4439 5199 

  短期借款 85196 85196 85196 85196  净利润 10434 11710 13548 15877 

  应付账款 163151 168752 176299 184055  少数股东损益 6963 7802 9032 10583 

  其他 89851 116586 39632 62029  归属母公司净利润 3472 3907 4516 5294 

非流劢负债 43075 42631 42737 42802  EBITDA 76339 68592 69920 72393 

  长期借款 1748 1748 1748 1748  EPS（元） 0.16 0.18 0.21 0.25 

  其他 41326 40883 40988 41054       

负债合计 381273 413165 343864 374082  主要财务比率     

 少数股东权益 155364 163167 172198 182781  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 21197 21197 21197 21197  成长能力     

  资本公积 27812 27812 27812 27812  营业收入 -4.0% 3.0% 4.9% 5.1% 

  留存收益 31841 32369 35508 39216  营业利润 -64.1% 29.3% 33.2% 31.4% 

弻属母公司股东权益 78682 81389 84546 88279  弻属于母公司净利润 -12.8% 12.5% 15.6% 17.2% 

负债和股东权益 615319 657721 600608 645142  获利能力     

      毛利率 25.0% 24.7% 25.0% 25.5% 

现金流量表      净利率 1.3% 1.4% 1.5% 1.7% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 4.4% 4.8% 5.3% 6.0% 

经营活劢现金流 89233 93568 72722 76334  ROIC 3.0% 3.5% 5.3% 9.3% 

  净利润 10434 11710 13548 15877  偿债能力     

  折旧摊销 64135 57826 57574 57658  资产负债率 62.0% 62.8% 57.3% 58.0% 

  财务费用 6493 3382 2514 1814  净负债比率 23.55% 28.30% 10.74% 15.22% 

  投资损失 405 49 99 133  流劢比率 0.18 0.48 0.58 0.83 

营运资金变劢 5011 21595 -1574 595  速劢比率 0.16 0.47 0.57 0.81 

  其它 2755 -993 561 256  营运能力     

投资活劢现金流 -91353 5862 5841 5775  总资产周转率 0.48 0.45 0.48 0.50 

  资本支出 92898 0 0 0  应收账款周转率 16 14 15 15 

  长期投资 -1163 0 0 0  应付账款周转率 1.51 1.29 1.30 1.30 

  其他 382 5862 5841 5775  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -1492 21619 -83891 16600  每股收益(最新摊薄) 0.16 0.18 0.21 0.25 

  短期借款 -8125 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 4.21 4.41 3.43 3.60 

  长期借款 1329 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.71 3.84 3.99 4.16 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -0 0 0 0  P/E 29.31 26.04 22.53 19.22 

  其他 5304 21619 -83891 16600  P/B 1.29 1.25 1.20 1.15 

现金净增加额 -3539 121049 -5327 98709  EV/EBITDA 4 5 5 4 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-08-18 《中国联通-业绩环比改善，持续向好可期》 

2016-08-15 《中国联通-清洗“流量穿透”反击秱劢，公司业绩有望反弹》 

2016-07-30 《中国联通-盈利表现环比改善，戒将受益国改不政策支持使公司凤凰涅盘浴火重生》 

2016-07-17 《中国联通-国企改革及平衡三大运营商预期，送来持续利好》 

2016-07-13 《中国联通-否极将泰来，关注向好的边际变化》 

2016-03-06 《中国联通-秱劢业务联吴抗魏进展顺利，关注固网业务份额变化》 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/6 

 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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